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RESUMEN

El objetivo de este estudio es analizar la relacién entre el desempefio y el aumento
del patrimonio de los fondos de inversidn de renta variable de Brasil. Para realizarlo,
se han considerado 459 fondos (321 del IBOVESPA y 138 del 1Bx), durante un amplio
horizonte temporal (de enero de 1997 a diciembre de 2006), cuyo comportamiento
ha sido comparado por medio de sus resultados anuales, semestrales y trimestra-
les. Los fondos se han clasificado como ganadores o perdedores a través de la me-
diana de las rentabilidades y del crecimiento porcentual neto de su patrimonio, pa-
ra desarrollar el estudio en dos fases. Inicialmente se contrasta la persistencia del
desempeiio y en seguida la relacion entre el desempefio y el crecimiento patrimo-
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nial. A partir de la metodologia paramétrica de las tablas de contingencia se eviden-
cia la persistencia en el desempefio y la relacidn entre éste y los movimientos futu-
ros de capital.

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the existing of the relationship between the per-
formance and the increase of the patrimony of the Brazilian Equity Investment
Funds. We used data from 459 funds, 321 of these from the IBOVESPA and 138 from
the 1BX, from 1997 to 2006, whose behavior has been compared across their annual,
half-yearly and quarterly results. The Funds were classified as winner’s funds or
loser’s funds by the average of the profitability’s of the percentage growth of his
patrimony. We developed this study in two phases: Initially the persistence of the
performance is confirmed and later the relationship between the performance and
the patrimony growth. From the contingency table, a parametric methodology, we
can demonstrate the performance persistence and the relationship between the
performance persistence and the future movements of capital.

INTRODUCCION

Los inversionistas buscan ubicar sus recursos financieros en los fondos
de inversién que proporcionen la més alta rentabilidad con el menor
riesgo posible. Para ello, realizan comparaciones entre las rentabilidades pa-
sadas de los fondos de una misma categoria (renta fija o renta variable), a
partir de las cuales eligen, muchas veces conjuntamente u orientados por
gestores de entidades financieras, el instrumento financiero que mejor se
adapta a sus caracteristicas.

La constante biisqueda de activos financieros que proporcionen mayores
ganancias impulsa a los tomadores de decisiones financieros a cambiar peri6-
dicamente de gestora o de fondo. Nuestro estudio evidencia empiricamente
este hecho constatable en el constante cambio de valor del patrimonio neto
de cada fondo de inversién de Brasil analizado.

Los cambios de valor del patrimonio pueden reflejar las distintas inter-
pretaciones que los individuos hacen en relacion con el desempefio pasado
de un fondo y su probable comportamiento futuro. Por tanto ¢serd que el
desempenio pasado de los fondos es utilizado como pardmetro por los in-
versionistas brasilefios al realizar sus aplicaciones futuras? ¢ Estardn enton-
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ces los fondos brasilefios ganadores en rentabilidad recibiendo mds recursos
en el afo siguiente que los fondos perdedores?

Ippolito (1992), Goetzmann y Peles (1997), Sirri y Tufano (1998), Sawic-
ki (2001), Del Guercio y Tkac (2002) y Ferruz, Ortiz y Sarto (2006), entre
otros destacados autores, comprobaron que, en diferentes periodos, existe
una relacién entre el desempefio pasado de los fondos y el aumento del na-
mero de participes y del patrimonio gestionado. Esta relacién pone de ma-
nifiesto que las personas al invertir analizan el desempefio pasado y, por
tanto, los activos que obtuvieron las mejores rentabilidades en un afio gene-
raron un aumento de patrimonio y de participes en el periodo siguiente.

Tomando como referencia estos estudios realizados en los mercados fi-
nancieros europeos y estadunidenses, el objetivo y la gran aportacién de
nuestro trabajo consiste en comprobar, por primera vez en la bibliografia fi-
nanciera, si sucede lo mismo en el mercado de fondos de renta variable de
Brasil, analizdndolos en cémputo anual, semestral y trimestral.

Para ello, el articulo se estructura del siguiente modo: en la seccidn 1 se
detalla los antecedentes y el estado actual del tema de investigacidn; en las
dos siguientes secciones se detalla la metodologia aplicada y los resultados
obtenidos. Al final se remarca las principales conclusiones del estudio se-
guidas de la bibliografia utilizada.

|. ANTECEDENTES Y ESTADO ACTUAL DE INVESTIGACION

Entre los primeros trabajos que estudiaron el comportamiento financiero
cabe destacar los realizados por Smith (1978) y Patel, Zeckhauser y Hen-
dricks (1991) que consiguieron demostrar una relacién linear y positiva en-
tre los fondos de acciones, durante un periodo histérico. Mds tarde, Del
Guercio y Tkac (2002), utilizando fondos de pensiones estadunidenses,
comprobaron la relacién entre el desempefio pasado y los movimientos fu-
turos de los inversionistas.

Otros autores, como Ippolito (1992), Goetzmann y Peles (1997), Sirri 'y
Tufano (1998) y Sawicki (2001), también obtuvieron estadisticos significati-
vos para este anélisis, pero con periodos y metodologias distintas. Las con-
clusiones a las que llegaron estos investigadores es que los inversionistas al
analizar las rentabilidades pasadas de los fondos, sea en un periodo de tres
meses, seis meses o hasta un afio, cambian sus inversiones para alcanzar
rentabilidades mds altas en otro activo.
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Mis recientemente, Ferruz, Ortiz y Sarto (2006) también comprueban la
existencia de este fenémeno en los fondos espafioles en el periodo compren-
dido entre junio de 1994 y julio de 2002, analizindolos trimestralmente, y
afirman que este andlisis produce mejores resultados cuando se realiza en el
corto plazo, ya que los inversionistas efectian cambios en sus aplicaciones
en espacios cortos de tiempo.

El andlisis de comportamiento estd relacionado con el andlisis del desem-
pefio, ya que el desempeifio pasado de los fondos en cuanto a su rentabilidad
se utiliza como una de las variables de estudio. En la bibliografia financiera
existe una amplia variedad de metodologias propuestas para estudiar el de-
sempeno, entre las que cabe destacar los modelos clisicos de Sharpe (1963 y
1966) y Jensen (1968).

Actualmente el desempefio es estudiado en relacién con su persistencia,
lo que puede ser observado en los estudios de Hendricks, Patel y Zeckauser
(1993), Goetzmann e Ibbotson (1994), Malkiel (1995), Brown y Goetzmann
(1995), Elton, Gruber, Das y Blanke (1996), Ribeiro, Paxson y Rocha, (1999),
Jain y Wu (2000), Casarin, Pellizon y Piva (2001), Ibbotson y Patel (2002), Fe-
rruz, Sarto y Vargas (2003), Koch y Sun (2004), Baquero, Horst y Verbeek
(2005), Ferruz y Vargas (2005), Kaplan y Schoar (2005) y Busse e Irvine (2006),
entre otros destacados trabajos.

En Brasil se puede citar algunos estudios relacionados con la persistencia
del desempeiio: Oda (2000), Andaku y Pinto (2003), Zimerfogel (2004)
Monteiro (2006), Leusin (2006) y Cardoso (2006). Estos estudios centraron
su atencién en diferentes fondos (renta variable, fija, pensiones y Hedge
Founds) y en varios periodos y diversas metodologias de anilisis.

El estudio de la persistencia del desempenio es de gran importancia para el
estudio del comportamiento financiero, pues tiene como objetivo confirmar
si los fondos ganadores o perdedores en desempefio repitieron su clasifica-
cién a lo largo del tiempo. Si se confirma la persistencia los inversionistas
pueden utilizar este andlisis para definir en qué activo financiero deben in-
vertir sus recursos con vistas a que el desempefio se repita en el futuro.

Mientras que el estudio de la persistencia se centra en confirmar si los
fondos permanecieron presentando un desempefio ganador o perdedor a lo
largo del tiempo, el estudio de comportamiento intenta confirmar si los in-
versionistas observan el desempefio pasado de los fondos como indicador
del desempefio futuro, rescatando sus recursos de un fondo perdedor e in-
virtiendo en uno ganador, o permaneciendo, si este es ganador. Asi, los fon-
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dos ganadores (perdedores) en desempefio en un afio serdn los ganadores
(perdedores) en patrimonio en el afio siguiente.

Para la realizacidn de este estudio se considera como desempeiio la medi-
da de comportamiento de un determinado activo o cartera en un periodo. Se
comprende, entonces, como desempefio exclusivamente la rentabilidad ob-
tenida por los fondos en un determinado tiempo. Asi, los fondos ganadores
(perdedores) serdn considerados los que han obtenido la mayor (menor)
rentabilidad en el periodo de anilisis, definidos por la mediana de las renta-
bilidades.

En definitiva, el andlisis del comportamiento financiero se considera un
estudio muy relevante para la academia y el mercado financiero: es de gran
utilidad y notorio interés su aplicacion en este trabajo, por primera vez en la
bibliografia financiera, dado lo que nos es conocido, sobre los fondos de in-
version de Brasil.

[1. BASE DE DATOS Y METODOLOGIA

Los datos utilizados para el estudio se obtuvieron del Sistema de Informa-
ci6n de la Associagio Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID). La
base de datos estd compuesta por todos los fondos de inversién registrados
en la ANBID en las siguientes categorias: fondos de renta variable en acciones
del IBOVESPA e IBX, con excepcién de los fondos con apalancamiento.

La eleccién de estas dos categorias se debe a que engloban las empresas
més importantes de la bolsa de valores de Brasil, con una representatividad
superior a 80% de todo el capital negociado en esta bolsa. El IBOVESPA estd
formado por una cartera tedrica que representa 80% de todas las acciones
brasilefias mas liquidas negociadas en los 12 meses anteriores a la formacién
de la cartera, con revisiones cuatrimestrales, y estd actualmente compuesto
por 63 acciones.' El 1BX se compone de dos indices el 18X-50 y 18X-100. Co-
nocido como el indice Brasil, este indice de precios mide la rentabilidad de
una cartera tedrica compuesta por 50 o 100 acciones seleccionadas entre las
mds negociadas en la Bolsa de Valores de Sio Paulo (BOVESPA), en términos
de nimero de operaciones y volumen financiero, y considera el niimero de
acciones disponibles para negocio en el mercado de capitales. Por tanto, no
se han incluido en el estudio las categorias de renta variable acciones otros y
acciones sectoriales, pues reflejan una determinada realidad respecto a un

1 www.bovespa.com.br .
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GRAFICA 1. Evolucion de las rentabilidades medias de las principales
categorias de fondos de ANBID
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del sistema de informaciones ANBID.

sector concreto, por ejemplo acciones del sector de telecomunicacién o em-
presas que estin entrando en el mercado de capitales brasilefio y podrian
sesgar el anilisis.

Se ha elegido el sector de renta variable (categoria acciones ANBID), pues
este sector viene obteniendo en los afios recientes (véase grafica 1) las renta-
bilidades medias mds altas cuando se comparan con las otras tres principales
categorias ANBID: multimercados, referenciados y renta fija.

Asi, la muestra estd formada por 459 fondos, 321 del IBOVESPA y 138 del
IBX, que se han analizado desde enero de 1997 hasta diciembre de 2006. Se
trabaj6 con los valores de cierre de cada fondo en cada uno de los periodos
analizados; por ejemplo, se ha considerado la tltima cuota de cada afio para
calcular sus rentabilidades anuales y el crecimiento porcentual del patrimo-
nio en el mismo momento. Se analizaran todos los fondos existentes en estas
dos categorias durante estos diez afios, tanto los fondos sobrevivientes du-
rante todo el horizonte temporal, como los que han dejado de existir duran-
te el periodo objeto de andlisis.

En esta investigacion nos centramos en el andlisis de las rentabilidades y
el patrimonio de los fondos, compardndolos por sus resultados anuales, semes-
trales y trimestrales. Los fondos que alcanzan las rentabilidades mds altas
(bajas) se clasifican como ganadores (perdedores) con la mediana. Lo mis-
mo hacemos con el patrimonio de los Fondos, de manera que los que obtie-
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nen el mayor (menor) crecimiento porcentual neto de su capital, considerando
como referencia la mediana, son definidos como ganadores (perdedores).
La férmula utilizada para medir las rentabilidades de los fondos es la
sigulente:
((CF -Chn/CIy*100 (1)

enla que CF = cuotafinal del fondo en el periodo ¢, y CI = cuota inicial del
fondo en el periodo t.

Para calcular el porcentaje del crecimiento neto del patrimonio de los
fondos se utiliza la siguinte expresién propuesta por Del Guercio y Trake

(2002):
TNAZ" P TNAZ" =1 (1 + Rit)

F;, = 2
it TNA,, )

en la queF; ,= porcentaje de crecimiento neto del fondo 7 en el periodo ¢,
TNA, ,=total de patrimonio neto del fondo  en el periodo ¢ y R; , = rendi-
miento del fondo: en el periodo .

Con el objetivo de cuantificar las variaciones en las magnitudes indica-
das, con base en Del Guercio y Trake (2002), se consideran medidas absolu-
tas. Asi, las variaciones absolutas en los flujos de inversién entre el fondo 2
para el periodot, (F; ,), se calculan aplicando la siguiente férmula:

Fi’t:TNAi,t_TNAi,t—l(l"'Rit) (3)

El anélisis empirico se realiza en dos fases. En un primer momento se
analiza la persistencia del desempefio para verificar si los fondos ganadores
(perdedores) en rentabilidad permanecieron a lo largo del tiempo con la
misma clasificacién. La importancia de comprobar si esto realmente ocurre
se debe a que los inversionistas podrian estar utilizindolo para comparar los
fondos y realizar sus inversiones.

En una segunda fase se realiza el estudio del comportamiento financiero
en computo anual, semestral y trimestral. Mientras que en el andlisis de la
persistencia del desempefio se utiliza sélo la variable “rentabilidad” en el
periodo tyt,,,en el andlisis de comportamiento se examina la variable “ren-
tabilidad” en t y el “porcentual de crecimiento neto del patrimonio” en z,,.

La persistencia en ambos casos se analiza a partir de los modelos pro-
puestos por Malkiel (1995), Brown y Goetzmann (1995) y Kahn y Rudd
(1995). El modelo de Malkiel (1995) propone la prueba Z que utiliza la si-
gulente expresion:
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Z =Y —-np)/\Jnp(1-p) )

en la que Z = variable estadistica que sigue una distribucién normal (0,1),
Y = numero de carteras ganadoras en dos periodos consecutivos, n=GG
(fondos dos veces ganadores) + GP (fondos que pasaron de ganadores a per-
dedores) yp = 0.5.
La proporcién (ratio) de disparidad (RD) aplicado por Brown y Goetz-
mann (1995) es:
_ WWxLL

=L )
x LW

enla que: WW = total de fondos que fueron ganadores en dos afios consecu-
tivos, LL = total de fondos que fueron perdedores en dos afios consecutivos,
WL = total de fondos que pasaron de ganadores a perdedores y LW = total
de fondos que pasaron de perdedores a ganadores.

A partir del RD se puede calcular un nuevo valor Z, con una distribucién
normal (0,1):

InRD
2220 ©
Sl (RD)
en la que
Slogp) = 1/WW + 1/WL+1/LW +1/LL @)

Lapruebay ? aplicado por Kahn y Rudd (1995) responde a la expresién:

non (0. _F. 2
2-3 30 hY ®
i=1

]‘:1 y

enlaque O, =frecuencia observada enla celda de interseccion de la linea 7'y
la columna j y E; =frecuencia esperada en la celda de interseccién de la li-
nea 7 y la columna j. Por anto, la férmula de lay * de Kahn y Rudd (1995) es
la siguiente:

2 (WW - N/4)? . (WL—N/4)? (A% ~N/4)? . (LL—-N/4)
Y TN/ N/4 N/4 N/4

)

en la que N es el numero total de carteras analizadas.

En el caso de una tabla de contingencia (2 x2) esta férmula presenta un
grado de libertad. Las cuatro celdas de la tabla tienen una frecuencia espera-
da idéntica: nimero de fondos dividido por cuatro.
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La utilizacion de estas pruebas estadisticas permite verificar las siguientes
hipétesis:

Hipdtesis 1: Ho = no hay relacidn significativa entre el desempefio actual de
los fondos de inversién de Brasil y su desempefio anterior. Ha = hay rela-
cién significativa entre el desempeiio actual de los fondos de inversién de
Brasil y su desempeiio anterior.

Hipdtesis 2: Ho = no hay relacién significativa entre el crecimiento del patri-
monio de los fondos de inversién de Brasil y su desempefio anterior.
Ha = hay relacién significativa entre el crecimiento del patrimonio de los
fondos de inversion de Brasil y su desempeiio anterior.

El valorp hasta 5% permite rechazar la hipétesis nula Ho, aceptando asi
la otra hipétesis Ha. Con objetivo de verificar si existen relaciones entre los
dos andlisis (persistencia del desempefio y el comportamiento financiero) se
realiza un nuevo estudio, por medio de regresiones logisticas (logistic re-
gression). Inicialmente los fondos fueron clasificados, a partir del criterio de
la persistencia, como “1” o “0”. Por tanto, los fondos que obtuvieron una
clasificacién en t = ganador (G) y ent,, = ganador o en ¢ = perdedor(P)y en
t,, = perdedor, fueron clasificados como “1”, pues el desempefio de estos
fondos se mantuvo. Sin embargo, los fondos que pasaron de ganador en ¢
para perdedor ent,,, o de perdedor en ¢ para ganador en ¢, fueron clasifica-
dos como “0”.

En relacién con el anélisis de comportamiento financiero se realiza lo
mismo. Mientras que en el andlisis de la persistencia del desempeno se utili-
zaUnicamente la variable “rentabilidad” en el periodo ¢y ¢,;, en el andlisis de
comportamiento se examina la variable “rentabilidad” en t y el “porcentaje
de crecimiento neto del patrimonio” en ¢, ;.

Por tanto, todos los fondos fueron clasificados, en los dos analisis, como
“1” 0 “0” para verificar si los dos anélisis estdn relacionados. El objetivo es
identificar si en los momentos en que se confirmé la persistencia del desem-
pefio los inversionistas mantuvieron sus recursos en el mismo fondo o
realizaron cambios.

El anilisis se realiza a partir de una regresion logistica que permite traba-
jar con variables dicotémicas (0 y 1). La variable definida como dependiente
en el modelo es el comportamiento financiero y la variable independiente es



454 EL TRIMESTRE ECONOMICO

la persistencia del desempefio. La asociacion entre los dos anilisis se verifica
a partir del modeloy *.Lay * permite verificar las siguiente hipétesis:

Hipotesis 3: Ho = no hay relacién significativa entre la persistencia del de-
sempefio de los fondos y el comportamiento financiero de los inversio-
nistas. Ha = hay relacién significativa entre la persistencia del desempeiio
de los fondos y el comportamiento financiero de los inversionistas.

El valor p hasta 5% permite rechazar la hipdtesis nula Ho, aceptando asi
la otra hipétesis Ha.

I1l. RESULTADOS

Los resultados del andlisis de la persistencia del desempefio se muestran en
los cuadros A1, A2 y A3 del apéndice. En el primer cuadro, a partir del valor
p (presentado en cursivas) se evidencia una relacidn directa y significativa en
cuadro periodos en el andlisis en cémputo anual, 2000-2001, 2001-2002,
2004-2005 y 2005-2006, observando los tres modelos de andlisis. En el pe-
riodo 1997-1998 también se demuestra la persistencia, pero solamente con
los modelos de Brown y Goetzmann (1995) y Kahn y Rudd (1995).

También se confirma en dos periodos la persistencia inversa, es decir, los
fondos pasaron de un desempeiio de ganador a perdedor y de perdedor a ga-
nador en los periodos 2002-2003 y 2003-2004. Se advierte que en 2002 se pro-
dujo la eleccidn presidencial en Brasil y Luis Indcio Lula da Silva consiguié
la victoria para este cargo, lo cual pudo haber generado incertidumbre en los
gestores, ya que se produjo un importante cambio en la gestion que durante
ocho afios habia ejercido el presidente Fernando Henrique Cardoso para
ser sustituido por el nuevo programa politico-econémico de Lula da Silva.

Por tanto, el andlisis anual evidenci6 la persistencia del desempefio en 44%
de los periodos analizados con los tres modelos y en 56% de los periodos sélo
con los modelos de Brown y Goetzmann (1995) y Kahn y Rudd (1995).

En el cuadro A2 se muestra los resultados del anilisis aplicado sobre los
fondos en computo semestral, que confirman la persistencia en 14 de los 19
periodos existentes, con una representacién de 74% del total aplicando los
tres modelos y 79% (15 periodos) con los dos modelos indicados lineas arri-
ba. También se observa en cuatro periodos la persistencia inversa, 1997.1-
1997.11, 1998.11-1999.1, 2002.11-2003.1 y 2003.11-2004.1, sin embargo sola-
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mente los dos dltimos periodos son estadisticamente significativos. El pe-
riodo 2002.1I-2003.1 en el que se confirma la persistencia inversa fue el
semestre en el que tuvieron lugar las elecciones presidenciales, concreta-
mente en octubre de 2002. Resaltar que en el periodo 1998.11-1999.1 (uno de
los intervalos temporales con persistencia inversa pero no significativa) Fer-
nando Henrique Cardoso se reeligié presidente de Brasil.

En el cuadro A3, que presenta los resultados del andlisis realizado por pe-
riodos trimestrales, se observa como de los 39 periodos estudiados en 17 se
presenta la persistencia aplicando las tres metodologias, es decir, se corro-
bora en 44% del total de periodos. Al verificar solamente dos de los tres mo-
delos, el de Brown y Goetzmann (1995) y el planteado por Kahn y Rudd
(1995), el nimero de periodos en los que se observa persistencia se extiende
a 22, es decir 56% del total. La persistencia inversa se presenta en 11 perio-
dos, pero sélo en cuatro (1997.11-1997.111, 2001.111-2001.1V, 2001.IV-2002.1 y
2002.111-2002.1V) es estadisticamente significativa. Tal y como ocurre en los
andlisis anteriores, durante el segundo semestre de 2002, en el que se realiz6
el proceso electoral, se comprueba la existencia de una persistencia del de-
sempefo inversa significativa estadisticamente de los fondos de inversién.
Asimismo, se evidencia empiricamente que en el periodo en que Fernando
Henrique Cardoso se reeligi6 Presidente de Brasil, 1998.111-1998.1V, existe
también persistencia inversa, pero de nuevo no significativa.

Al analizar la persistencia del desempefio con la suma total de los datos
queda demostrada su existencia considerando las tres metodologias, los tres
periodos de andlisis, (anual, semestral y trimestral) y ademds es estadistica-
mente significativa en todos los casos. Por tanto, los estadisticos obtenidos
si permiten rechazar la hipétesis nula de la primera hipétesis de que se trata,
aceptando asi la otra hip6tesis de que existe una relacién significativa entre
el desempefio actual de los fondos de inversién de Brasil y el anterior.

Destacar que en el andlisis semestral se logra la persistencia del desempefio
de los fondos en un nimero mayor de periodos. Este hecho podria explicar-
se porque los gestores de fondos pueden estar instrumentando estrategias
delargo plazo, lo que implicaria que el desempefio no varie mucho en cortos
espacios de tiempo, al considerar horizontes temporales mas amplios, de
seis meses, para realizar los cambios de sus carteras. Indica al respecto que
los andlisis anuales y trimestrales muestran porcentualmente la misma re-
presentatividad en cuanto a los periodos significativos. Los andlisis de com-
portamiento realizado, cuyos resultados se recogen en los cuadros A4, A5y
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A6, consiguen demostrar la persistencia solamente en el periodo 2004-2005
que aplica los estadisticos de Brown y Goetzmann (1995) y Kahn y Rudd
(1995) cuando se consideran los datos de manera anual, lo que representa
11% del total de los periodos.

En el andlisis semestral se evidencia la persistencia en tres periodos utilizan-
do las tres metodologias y en cinco mds solamente aplicando las proporcio-
nes de Brown y Goetzmann (1995) y Kahn y Rudd (1995), que representan
16 y 42%, respectivamente, del total de los periodos semestrales considera-
dos. La persistencia inversa se manifiesta en tres momentos, pero es estadis-
ticamente significativa sélo en el periodo 2003.11-2004.1.

En el anilisis trimestral se comprueba la existencia de persistencia en seis
periodos con las tres metodologias propuestas y en nueve periodos conside-
rando sélo las metodologias de Brown y Goetzmann (1995) y Kahn y Rudd
(1995), es decir, 15 y 38%, respectivamente, del total de los periodos anali-
zados. La persistencia inversa se manifiesta en cuatro intervalos temporales,
pero en ninglin momento es estadisticamente significativa.

Cuando se realiza el anélisis con la suma total de los datos se evidencia la
persistencia en el andlisis en computo semestral y trimestral con las tres me-
todologias, y anualmente s6lo con la metodologia de Brown y Goetzmann
(1995) y Kahn y Rudd (1995). Los estadisticos obtenidos si permiten recha-
zar la hipétesis nula de la segunda hipdtesis de este estudio, aceptando asi la
otra hipdtesis de que existe relacidn significativa entre el crecimiento del pa-
trimonio de los fondos de inversién de Brasil y su desempefio anterior.

Tal y como ocurre al analizar la persistencia del desempefio, en el andlisis
del comportamiento se obtiene un mayor niimero de periodos estadistica-
mente significativos cuando los fondos de inversién son analizados en el
corto plazo. Segtin Ferruz, Ortiz y Sarto (2006) la posible explicacién de es-
te fendmeno estaria relacionada con que los inversionistas realicen cambios
en sus aplicaciones en el corto plazo, lo que permitiria identificar este com-
portamiento més facilmente cuando se analiza los datos en cémputo men-
sual, trimestral o semestral. Al conformar los dos andlisis efectuados es posible
observar que en los mismos periodos en que se comprueba la persistencia en
el anélisis de comportamiento financiero se demuestra también la persisten-
cia en el estudio del desempefio. Asi, en relacién con el andlisis en computo
anual, en el que se evidencia la persistencia del desempefio en los periodos
2000-2001, 2001-2002, 2004-2005 y 2005-2006, la persistencia en el compor-
tamiento se observa en el periodo 2004-2005.
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En relacién con los andlisis semestral y trimestral esto es ain mds eviden-
te. De los ocho periodos en que se evidencia la persistencia en el anilisis de
comportamiento en cémputo semestral, en los mismos ocho periodos tam-
bién se comprueba la persistencia al analizar el desempefio. En relacién con
el anélisis trimestral cabe destacar que de los 15 periodos en los que se logra
comprobar la persistencia en el anélisis de comportamiento, 11 coinciden
con los que presentan persistencia en el desempefio.

La relacién entre el anélisis de persistencia del desempeiio con el andlisis
de comportamiento financiero consiste en analizar si los inversionistas cam-
bian de fondo en funcién de su desempeiio pasado, retirando sus recursos
de fondos perdedores y posicionindose en fondos ganadores en el periodo
siguiente, considerando que el desempefio tiende a persistir en los préximos
periodos, es decir, que un fondo ganador (perdedor) tiende a continuar
siendo un fondo ganador (perdedor). Por tanto, si un fondo fue ganador en
desempefio en ¢ entonces tiende a recibir mds capital de nuevos inversionis-
tas en el periodo siguiente, en ¢, ,, y un fondo perdedor en rentabilidad en ¢
tiende a reducir su patrimonio en ¢, ya que los inversionistas creen que el
desempeiio de los fondos es persistente a lo largo de los periodos.

Al confirmarse la persistencia del desempefio y al mismo tiempo el com-
portamiento financiero en ocho periodos en el anélisis semestral (1997.11-
1998.1, 1999.1-1999.11, 2000.1-2000.11, 2004.1-2004.11, 2004.11-2005.1, 2005.1-
2005.1T y 2005.11-2006.1) y anualmente en 2004-2005, se pone de manifiesto
que los inversionistas que creen en la persistencia del desempefio cambian
de fondos de inversién, posicionando sus recursos en fondos ganadores en
desempefio. Como en estos ocho periodos se confirma la persistencia del de-
sempefo y también de comportamiento financiero, los inversionistas que
cambiaron de fondo creyendo que el desempefio podria persistir en el pe-
riodo siguiente acertaron en la decisién, reposicionando sus recursos en un
fondo ganador en desempeiio en ¢ siendo ganador en desempeno en ¢, ;.

La no confirmacidn de la persistencia del desempefio y la confirmacién de
persistencia s6lo en el comportamiento financiero, implica que los inversio-
nistas se posicionaron en fondos ganadores en desempeiio, pero el desempe-
flo no persistid, es decir, la decisiéon més correcta hubiera sido permanecer
en el fondo inicial. Una tercera situacién que también se presenta es la con-
firmacidn de la persistencia del desempeiio solamente, es decir, el desempe-
fio de los fondos se repitid, pero los inversionistas no cambiaron de fondo.

Para comprobar estadisticamente que existe una relacién entre los dos



458 EL TRIMESTRE ECONOMICO

anilisis se realiza regresiones logisticas, y a partir de lay > del modelo es po-
sible identificar silos dos andlisis estdn relacionados. Los resultados pueden
observarse en los cuadros A7, A8 y A9. En el cuadro A7, que se refiere a los
andlisis anuales, se confirma en tres periodos la relacion entre los dos anili-
sis. Cabe destacar que estos tres periodos fueron no relevantes, es decir, que
no fue confirmada la persistencia del desempefio y tampoco el comporta-
miento financiero. Sin embargo en el periodo 2004-2005, en que fueron
confirmados tanto la persistencia del desempefio como el comportamiento
financiero, no se confirmd una relacion significativa entre los dos andlisis, lo
que supone que los movimientos futuros de capital de los inversionistas en
este intervalo no estdn relacionados con la persistencia del desempenio.

En relacién con el andlisis semestral, en cinco periodos se confirmd la re-
lacién entre los dos andlisis, y en tres de estos periodos relevantes (1997.11-
1998.1, 2000.11-2001.1 y 2004.1-2004.1I) también confirmaron la persisten-
cia del desempefio y el comportamiento financiero. Por tanto, en estos tres
periodos se consigui6 rechazar la hipStesis nula que acepta la opcién de que
hay relacién significativa entre la persistencia del desempenio de los fondos
y el comportamiento financiero de los inversionistas. En el anélisis trimes-
tral 14 fueron los periodos significativos, pero sélo tres fueron relevantes
(2005.1-2005.11, 2005.111-2005.1V y 2006.111-2006.1V).

Si se analiza la R del modelo se percibe que es muy baja, lo que indica
que en los momentos en que hay una relacién entre la persistencia del de-
sempeio con el anilisis del comportamiento financiero, el poder de explica-
ci6n del modelo es pequefio. Por tanto, los inversionistas pueden estar
utilizando la persistencia del desempefio al realizar los movimientos de ca-
pital, sin embargo también deben considerar otros factores.

CONCLUSIONES

Con los resultados de este trabajo es posible confirmar la persistencia en el
andlisis del comportamiento financiero de los fondos de inversién de renta
variable brasilefios, tanto en el largo como en el corto plazo. Los mismos re-
sultados se obtienen en relacidn con el andlisis de persistencia del desempefio.
Este andlisis evidencia que los fondos mantienen un desempeio financiero a
lo largo de los periodos analizados, lo que puede ser utilizado por los inver-
sionistas en el momento de realizar sus aplicaciones financieras y, mds aun,
servir como un instrumento administrativo para los gestores de fondos.
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Los andlisis de persistencia del desempefio cuando se realizan en un hori-
zonte semestral generan mejores resultados que cuando se consideran pe-
riodos anuales y trimestrales. Esto puede deberse a que los gestores tienden
a mantener sus estrategias de inversién con planteamientos de largo plazo,
promoviendo solamente pequenios cambios en su desempeiio en el corto
plazo. En el andlisis del desempefio también se demuestra la existencia de
persistencia inversa, lo que manifiesta que, durante algunos periodos anali-
zados, los fondos brasilefios pasan de una calificacién de fondos ganadores a
perdedores y de perdedores a ganadores. Este fenémeno ocurrié durante
dos periodos electorales de Brasil y en uno de ellos (en 2002) la persistencia
inversa fue significativa en los andlisis semestral y trimestral.

Mediante la confirmacion de la persistencia en el anilisis del comporta-
miento financiero es posible contestar afirmativamente a las dos cuestiones
que plantean y orientan este estudio: ¢ el desempefio pasado de los fondos de
inversion es utilizado como pardmetro por los inversionistas brasilefios al
realizar sus aplicaciones? ¢Recibirdn entonces los fondos brasilefios gana-
dores en rentabilidad mds recursos en el afio siguiente que los perdedores?

La confirmacién de que existe una relacién entre el desempeiio pasado de
los fondos con el crecimiento patrimonial de los fondos en el periodo si-
guiente pone de manifiesto que los inversionistas realmente estin observan-
do el desempeiio pasado al invertir, haciendo que los fondos ganadores en
rentabilidad reciban mds recursos que los perdedores. Este resultado es atin
miés contundente si los andlisis se realizan considerando trimestres o semes-
tres, ya que los inversionistas tienden a realizar movimientos de corto plazo
con vistas a obtener mejores resultados en otros activos.

Cuando verificamos si existen relaciones entre el andlisis de persistencia
del desempeiio y del comportamiento financiero, los resultados sélo son
significativos en tres periodos del andlisis semestral y tres del trimestral.
Esto quiere decir que en estos tres periodos la persistencia del desempeifio
fue un indicador utilizado para realizar los movimientos futuros de capita-
les. No obstante fueron pocos los periodos para los que se consigui6 confir-
mar la relacién entre los dos andlisis.

Entendemos, por tanto, que este estudio posee relevancia para la teoria fi-
nanciera brasilefia en los campos de anilisis de los fondos de inversién bra-
silefios y de la persistencia, que contribuye a la fortaleza del conocimiento.
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